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Abstract  
Ten years have passed since the resources of the second tier- Mandatory State Funded 
Pension Scheme- have been transferred to the private fund managers. The second tier has 
started to pay accumulated capitals to the participants of pension schemes in 2013; therefore 
the aim of this paper is to assess the contribution of the private fund managers to the 
accumulation of the above-mentioned capitals.  
The amount of money accumulated on the second tier account depends on the amount of 
shares and their value. The last factor is the most considerable and it depends on the 
performance of investments made by the private fund manager. Profitability is one of the 
main indices for assessing the gain derived from the participation in the Mandatory State 
Funded Pension Scheme. For the analysis of profitability 26 pension plans have been divided 
into different groups. Then the authors have analyzed the following indices: profitability of 
26 pension plans in different years and during the whole existence period; profitability 
depending on the declared risk of pension plan, its assets value and operation duration; 
deviation of profitability for all plans and for different groups of plans with similar declared 
risks, assets value and operation duration. 
The conclusions about the distinctions between the profitability of plans with different risks, 
assets and existence duration have been drawn.  On the basis of conclusions the authors have 
estimated the contribution of the private fund managers to the accumulation of pension 
capital in the second tier of Latvian pension system. 
In the concluding remarks of the paper the authors have made proposals for increasing the 
contribution of private fund managers to the accumulation of capital in the Mandatory State 
Funded Pension Scheme.  
 
Keywords: Mandatory state funded pension scheme, profitability of private fund managers 
 
 
Аннотация 
Десять лет прошло с момента передачи накоплений второго уровня- схемы 
обязательного фондированного пенсионного страхования - частным управляющим 
компаниям. В 2013 году начаты выплаты накопленного капитала участникам 
пенсионной схемы, поэтому целью данной статьи является оценка роли частных 
управляющих компаний в формировании вышеупомянутого капитала. 
Величина капитала на счетах второго уровня зависит от количества долей и их 
стоимости. Последняя является наиболее значимым фактором и зависит от доходности 
инвестиций, осуществляемых частной управляющей компанией. Доходность так же 
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позволяет оценить выгоду от участия в  обязательном фондированном пенсионном 
страховании. Для проведения анализа доходности, 26 пенсионных планов были 
разделены на различные группы, затем был произведен расчет доходности по годам и 
за весь период деятельности; расчет доходности в зависимости от заявленного риска 
пенсионного плана, величины его активов и продолжительности существования; 
отклонения доходности для всех планов и для различных групп со схожими 
заявленными рисками, величиной активов и сроками существования. 
В заключении сделаны выводы о различиях в показателях доходности планов с 
различными заявленными рисками, величиной активов и сроками существования. На 
основании выводов оценена роль частных управляющих компаний в формировании 
пенсионного капитала, а так же приведены предложения для увеличения вклада 
данных компаний в формирование капитала схемы обязательного фондированного 
пенсионного страхования.  
 
Ключевые слова: Oбязательное фондированное пенсионное страхование, доходность 
частных управляющих компаний 
 
Введение 
 Система пенсионного страхования в Латвии была реформирована в 
соответствии с тенденциями социально-экономического развития государства. 
Неблагоприятная демографическая ситуация постепенно истощала ресурсы 
традиционного одноуровневого солидарного страхования, поэтому система 
пенсионного страхования в настоящий момент состоит из трех уровней, двух 
обязательных и одного добровольного, предоставляющих различные возможности 
накопления пенсионного капитала. С момента формирования системы на обязательное 
страхование пенсий отчисляется 20% от брутто заработной платы.  
 Первый уровень по-прежнему остается всеобщим обязательным и солидарным, 
налоговые поступления расходуются для обеспечения сегодняшних получателей 
пособий, однако происходит учет данных о величине уплачиваемых взносов, таким 
образом, формируется условный пенсионный капитал. На формирование условного 
капитала, а по сути, финансирование существующих получателей пенсий, отчисляется 
большая часть пенсионного взноса – 16 процентов из вышеупомянутых двадцати. В 
дальнейшем капитал индексируется в зависимости от прироста/уменьшения 
совокупной заработной платы в государстве.  
 Второй уровень обеспечивает формирование реальных накоплений, поскольку 
взносы участников инвестируются, т.е. передаются частным управляющим компаниям, 
которые принимают решения о направлениях инвестирования. Участие в данном 
уровне обязательно, однако на момент введения для участников были определены 
возрастные ограничения. С 2001 года, т.е. с момента основания уровня, и до 2003 года 
управление средствами преимущественно осуществляло государство, показатели 
доходности вложений достигали 7%. В результате лоббирования интересов частных 
кредитных учреждений, с 2003 года все накопления были переданы частным 
управляющим компаниям. Гарантий доходности инвестиций на втором уровне не 
существует, поэтому величина капитала может как увеличиваться, так и уменьшаться. 
Совокупные активы второго уровня в первом полугодии 2013 года достигли полутора 
миллиардов евро (Отчет Комиссии рынка финансов и капитала, 2013).  
 Третий уровень обеспечивает возможность добровольного формирования 
пенсионного капитала посредством участия в частных пенсионных фондах или в 
страховании жизни. Государство мотивирует добровольное страхование, предоставляя 
налоговые льготы, однако популярность данного страхования невелика, например, в 
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2012 году среднестатистический житель расходовал на страхование жизни около 30 
евро в год (Отчет Комиссии рынка финансов и капитала, 2013), поэтому можно сделать 
выводы о том, что основная доля пенсии обеспечивается и будет обеспечиваться 
первым и вторым уровнями системы. С 2013 года начаты выплаты пенсионного 
капитала второго уровня лицам, уходящим на пенсию в законом установленном 
возрасте 62 лет, поэтому появилась возможность оценить реальный вклад частных 
управлящих компаний в обеспечение уровня благосостоянии латвийских пенсионеров. 
 
Анализ показателей доходности частных управляющих компаний 
 Основой для формирования пенсионного капитала второго уровня являются 
социальные взносы налогоплательщиков. В 2013 году это 4% от брутто заработной 
платы. В 2012 году средняя брутто зарплата в государстве составляла 684 евро,  в 2013 
году - немногим более 700 евро, т.е. среднестатистический налогоплательщик 
отправляет на инвестирование примерно 28 евро в месяц (Отчет о доходах жителей 
Латвии Центрального статистического управления, 2013). Планируется с 2015 года 
увеличить долю социальных отчислений второго уровня до 6%. Уплачивая социальные 
взносы, участник ежемесячно приобретает доли инвестиционного портфеля. 
Стоимость доли зависит от эффективности управления портфелем, может возрастать и 
уменьшаться. Доходность долей, а так же сохранение их исходной цены приобретения 
не гарантируется. Уменьшение стоимости доли так же может быть любым, например, в 
2008 году падение стоимости доли в самом популярном плане составило 24,5%, что в 
результате привело к падению стоимости доли ниже цены ее предложения в момент 
основания плана, т.е. если бы в этот момент участник затребовал свой пенсионный 
капитал, выплачиваемая сумма была бы меньше, чем сумма ранее произведенных 
социальных взносов (Отчет за 2008 год  плана вложений Dinamika, 2008).  
В 2012 году услуги инвестирования предлагали 9 частных управляющих 
компаний в виде 26 различных пенсионных планов. Пенсионные планы 
подразделяются на 3 группы: консервативные, сбалансированные и активные. В 
первом полугодии 2012 года доминировали активные планы- 62% от общего 
количества участников (724213 человек)  и 63% от общей величины активов всего 
уровня (примерно 840 миллионов евро). Вторыми по популярности были 
консервативные планы- 29% от всех участников и 28% от совокупных активов. 
Сбалансированные планы привлекли примерно 9% участников и работали с 10% от 
общих активов (Доходность, активы и участники второго уровня пенсионной системы, 
Латвийский центральный депозитарий, 2013).  
 Для проведения анализа были взяты показатели доходности планов за период с 
2003 года  до первого полугодия 2012 года включительно. 26 пенсионных планов были 
поделены на 3 группы: консервативные, активные и сбалансированные. Активные и 
консервативные планы были поделены  на две подгруппы в зависимости от величины 
активов и продолжительности существования. Для сбалансированных планов 
разделение на подгруппы не производилось в виду их незначительного количества. 
Средние показатели доходности за весь период существования были следующими: 
1. для консервативных планов: 
a. 3,96% для всей группы, стандартное отклонение составляло 0,99;  
b. 4,07% для планов с величиной активов выше среднего, со 
стандартным отклонением доходности 0,9; 
c. 3,41% для планов с величиной активов ниже среднего, со 
стандартным отклонением доходности 1,07; 
d. 4,02% для планов, существующих с 2003 года,  стандартное 
отклонение составляло 0,75; 
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e. 3,76% для планов, существующих с 2005 года,  стандартное 
отклонение составляло 1,11; 
2. для активных планов: 
a. 3,69% для всей группы, стандартное отклонение составляло 1,08;  
b. 4,37% для планов с величиной активов выше среднего, со 
стандартным отклонением доходности 0,85; 
c. 3,66% для планов с величиной активов ниже среднего, со 
стандартным отклонением доходности 1,21; 
d. 3,77% для планов, существующих с 2003 года,  стандартное 
отклонение составляло 1,05; 
e. 3,13% для планов, существующих с 2004 года,  стандартное 
отклонение составляло 0,74; 
3. для сбалансированных планов: 
a. 4,1% для всей группы, стандартное отклонение составляло 0,32. 
 Позитивные средние показатели доходности свидетельствуют о приросте 
капитала участников схемы обязательного фондированного пенсионного страхования, 
однако система в целом не выполняет обещаний, декларируемых государством в 
отношении эффективности деятельности последней. Например, Государственное 
агентство  социального страхования информирует налогоплательщиков о том, что 
фондированный капитал  прирастает быстрее инфляции и заработной платы (Описание 
второго уровня пенсионной системы Государственного агенства социального 
страхования, 2013; Министерство благосостояния, 2013), в то время как среднегодовой 
уровень инфляции в Латвии с 2003 года до 2012 года составлял 6,05%, а среднегодовой 
прирост заработной платы без учета инфляции за аналогичный период достиг 10,7%. 
За указанный период ни показатели доходности отдельных планов, ни средние 
показатели групп планов не превышали темпы обесценения капитала. 
 Следует так же отметить, что до 2013 года схема только аккумулировала 
пенсионные взносы и работала практически без выплат пенсионного капитала, 
поскольку, как было упомянуто выше, на момент введения второго уровня был 
ограничен максимальный возраст участников. Первые несколько выплат были 
произведены в 2011 и 2012 годах в связи с преждевременным уходом на пенсию, но 
данные выплаты были незначительными как для системы, так и для отдельных планов. 
Наряду с эффективностью управления средствами, появление массовых выплат в 2013 
году может изменить показатели доходности планов, поскольку существует 
вероятность снижения величины активов системы. Около 90% трудоспособного 
населения уже участвует в системе, значительный приток новых участников 
маловероятен в силу негативной демографической ситуации (количество населения 
трудоспособного возраста ежегодно снижается на 2-3%) и активной эмиграции 
жителей. 
 
Заключение 
 Анализ средних показателей доходности не выявил значительных отличий 
среди различных групп планов, а так же значительного вклада отдельных планов или 
какой либо из групп планов в увеличение уровня благосостоянии Латвийских 
пенсионеров. Для планов с активами ниже средних, а так же для планов с более 
коротким сроком существования отмечается большее отклонение показателей, что 
свидетельствует о большей разнице в показателях внутри данных групп. Наибольший 
вклад в увеличение капитала схемы обязательного фондированного пенсионного 
страхования внесли активные и консервативные планы с величиной активов выше 
величины средних активов в группе, а так же сбалансированные планы, причем, как 
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было отмечено ранее, сбалансированные планы пользуются самой низкой 
популярностью среди участников системы.  Группа активных планов, пользующаяся 
наибольшей популярностью, характеризуется самой низкой доходностью. Например, 
самый популярный активный план SWEDBANK Dinamika (33% от общего количества 
участников всей схемы и 32% от совокупных активов системы) среди 10 активных 
планов находится на восьмом месте по уровню доходности за весь период 
существования – 10 лет. Вышеупомянутая ситуация позволяет сделать выводы о том, 
что средний налогоплательщик выбирает пенсионный план, не анализируя показатели 
доходности, а подчиняясь агрессивному маркетингу частной управляющей компании. 
 Накопление капитала в  схеме обязательного фондированного пенсионного 
страхования является альтернативой отсутствию накоплений как таковому, поскольку 
реального накопления не происходит из-за превышения уровня инфляции над уровнем 
доходности. В то же время частная управляющая компания получает вознаграждение 
за управление средствами независимо от результатов деятельности. Если в 2003 году 
величина отчислений управляющему составляла 0,3 – 0,4% от средней стоимости 
активов плана, то в 2013 году это 1,6 - 1,8%. 
 Информация об управляющей компании не предоставляется в виде рейтинга, 
показывающего соотношение доходности и риска, налогоплательщику предлагаются 
данные о показателях доходности за различные периоды. Можно предположить, что 
среднестатистический участник системы не способен полноценно анализировать 
данную информацию для выбора наиболее эффективно работающей компании. 
 Государство и частные управляющие компании стараются создать позитивное 
мнение о схеме обязательного фондированного пенсионного страхования, не открывая 
рисков, связанных с инвестированием. Таким образом, в обществе поддерживается 
иллюзия относительно значительности пенсионных планов второго уровня в 
формировании будущего уровня благосостояния. В то же время, исследования, 
проведенные и опубликованные автором статьи ранее, свидетельствуют о том, что 40% 
участников системы не знают величину отчислений на страхование пенсии, 26% не 
знают, какой управляющей компании направляются их взносы и 96% не интересуются 
показателями доходности своих вложений (Bule, 2010). На основании 
вышеизложенного, можно сделать выводы о том, что на данный момент 
сформировалась благоприятная среда для того, чтобы частные управляющие компании 
работали больше в своих интересах, нежели в интересах общества. 
 Научные исследования результатов деятельности второго уровня пенсионной 
системы практически не производятся, однако, в немногих опубликованных 
результатах исследований указывается на ошибки в инвестиционной политике 
(Lieksnis, 2010, Volskis, 2012) и несоответствие элементов пенсионной системы 
декларируемым принципам честности и солидарности (Volskis, 2012). 
 На основании вышеизложенного автор предлагает: 
1. разработать систему мероприятий по информированию налогоплательщиков о 
рисках инвестирования и увеличению интереса к результатам деятельности 
частной управляющей компании; в рамках информационной кампании 
разработать в том числе инструкцию для налогоплательщика по выбору 
наиболее подходящего пенсионного плана; 
2. создать рейтинговую систему для планов аналогичную существующим 
рейтингам взаимных фондов, где инвестор четко видит лидеров рынка, а лидеры 
определяются, исходя из соотношения риска и доходности. Данное 
нововведение позволит делать выбор, обоснованный результатами 
деятельности, а не агрессивной рекламой, а так же создаст частным 
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управляющим компаниям дополнительную мотивацию для увеличения 
эффективности инвестиций; 
3. в условиях отсутствия значительной части информации, необходимой для 
выбора пенсионного плана, налогоплательщикам выбирать фонды с большей 
величиной активов и более продолжительным периодом существования. 
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